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焉をもたらしたクーデターと軍政、そして民政移管後の政治混乱と、二〇〇〇年代のタイは、政治のリーダシップをめぐる争いによって世界の耳目を集めてきた。しかし、経済面の一〇年に目を転じると、この国は経済危機がもたらした混乱 五年程度で収束させ、その後は輸出部門 主な推進力としてかなり順調に成長軌道を回復 てきた。
　回復の大きな流れは、ドル・ユーロ高を






成長率は四 ・ 九％であり、一時的に景気が減速気味となった二〇〇一年を ぞけば、年成長率は五％を超えている。年平均九％以上を維持していた危機以前とくらべれば構造的な成長率の低下が示唆されるものの、回復が安定軌道にのっていたことは間違いない。
　これを需要面から見れば、投資率 顕著































シン政権は、 「デュアル・トラック政策」と自らが呼ぶ特徴的な経済改革を推し進めた。「デュアル・トラック」とは、経済を国内部門と外資主導の輸出部門の二つに大別し、国内部門による消費拡大と従来の輸出の一層の拡大 いう二つ バランスに配慮しながら成長を目指す、という意味の政策指針である。後者の輸出部門が、 自動車、 ファッション産業など特定産業の高度化という意味で輪郭が鮮明であるのに対し、前者の国内部門は、時に地方 ・ 農村部 重視（例えば「一品一村運動」 、農家負債の減免） 、時に非貿易部門の保護（流通業への外資規制） 、あるいは、 時に社会保障の拡充 （医療保険改革）を意味するといったように、そ 輪郭が曖
昧であることに注意が必要である。
　この政策の二つの要素は、為替レートや
関税などへの価格介入としては原理的に矛盾する性格をもっている。結局のところ実施段階で現出した は、マクロ・ミクロの価格介入的な政策ではなく、順調な輸出部門の余剰を背景とする、国内部門の所得再分配政策であった。そしてその政策の性質上、 鍵となったのは当然ながら財 であった。
　財政はそれ自体として改革の対象となり、
補足率の向上などの成果を上げてき といわれる。しかしその後、財政リソースの活用範囲は国有企業の民営化推進や国有資産の効率的運用による資金調達にまで拡大され、それらを目指した財政改革が指向されるようになる。タクシン政権の経済改革と金融システムとの接点は、原理的にはここに生じてくる。すな ち、国有企業 民営化は、大規模企業の証券市場への上場という形で、国有資産の運 は、土地・物的産の「証券化」手法を通じて、証券市場の活用と結びつくものとして重視された。内部門むけの一環に位置づけられ 社会保険制度の導入にも、機関投 家育成の観点が強く意識されていたといわれている。

























は二〇〇四年に発表された金融改革マスタープランから垣間見 こと できる。経済危機直後から二〇〇一年頃まで、金融部門の力点は、なんといっても金融機関の経営難と不良債権への緊急的な対処であった。多くの金融会社の破綻処理、中小銀行の国有化ないし外資への売却などによって金融機関の再編 第一段階 概ね二〇〇二年頃までに完了する。一九九八年には四六％にも及んだ不良債権比率は、民間債務再編推進委員会、破産裁判所、あるい 政府主導のタイ資産管理会社など スキームを活用した取り組みによって大幅に改善する（二〇〇一年末に一〇 ・ 五％、二〇〇七年九月段階で四 ・ 四％ 低下） 。このように緊急対応の見通しが立ったことを踏まえて、政府・中央銀行は二〇〇四年に金融システムの大局的な方針を示す金融改革マスタープランを発表する。
　その特徴は、バーゼルⅡに対応した健全
性規制の強化と金融機関の機能別再編とある。前者は金融機関の健全性を重視し 、かなり抑制的な性格を有している。一方、後者には、多様な方向性が含まれている。第一は、商業銀行とファイナンス・カンパ
ニーの分離による金融グループの形成の抑制である。第二は、外資系銀行の参入の余地の拡大である。これは外資系銀行の支店展開の自由度の拡大を意味する。第三は、小規模事業者、低所得者層への配慮であり小規模貸出 金融機関の育成が重視され、従来の商業銀行と区別した 「リテール銀行」の業態が設定された。これはデュアル・トラック政策 国内部門側の柱に対応するものと理解できる。二〇〇四年以降、指針沿うかたちで、 「リテール銀行」の設立、外資系銀行の再編など、銀行部門の再編が進められてき 。
　このようにマスタープランは、健全経営




年には貸出額が増加 転じ、以降増加を続けている。しかし その中で製造業向け貸出の比率は頭打ち傾向にあり、対照的に個人消費、金融部門向けの貸出が急伸している。商業銀行業 、金融業のホールセールとしての性格を強めつつ、国内消費 対応するビジネスへとシフトしてきた。もっとも、この傾向はマレーシアや韓国などの近隣諸国にもあ 程度共通して見られるもでもある。
　証券市場に目を転じてみると、二〇〇三
年に上場企業の時価総額が経済危機前のピークを越え、その後世界金融危機まで高水準を維持してきた。株価指数も、二〇〇三年以降は九〇年代初頭と 同水準にまで回復している。一見タクシン政権の成果として証券市場が活性化していた 見えなくはない。しかし実態の理解には う少し目をこらす必要がある。筆者自身の計算によれば（ 『国際資本移動と東アジアの新興市場諸国』アジア経済研究所所収など） 、タイの主要企業の証券市場への参加 比率は著しく低い。総資産上位四〇〇社のうち、場企業数の比率は高々三四％に過ぎない。主要企業には、輸出製造業の主要部分を担
7 ―アジ研ワールド・トレンドNo.66（2009. 7）
う外資の現地法人や合弁企業が多数含まれるが、外資の出資比率一〇％を超える企業の証券市場へ 上場は例外的なほどに少ない。証券市場は、企業の資金調達手段としてはきわめて限定的にしか機能していないし、特に、輸出製造業部門は証券市場とほとんど関わりを持っていないと見るべきなのである。この点に留意すると、二〇〇四年から回復傾向にあった海外から ポートフォリオ投資は 企業 資金調達として 、きわめて限定的な役割しか果 しことになる。企業の資金調達 ソースとしては、むしろ堅調な直接投資を通じ 自己資本の拡充が大きな役割を果たし続けているのである。
　同様に筆者の計算によれば、上場企業の
負債比率は、そもそも危機前 必ずしも高くはなく、危機後には二〇〇〇 の六〇％から二〇〇四年 五三 ・四％と、一貫して低下傾向にある（金融機関を除く。銀行借入／総資産 さらに低下傾向が著しい） 。一方、内部留保／総資産比率が高い水準を維持しており、タイ企業の資金調達が自己金融型に回帰する傾向が見受けられるのである。
　財政改革と関係する証券市場改革は、市
場の全般的な育成と う観点から 必ずしも十分な成果をもたら てはいない。そして商業銀行は、抑制的な政策枠組みのもと、成長部門の製造業への貸出を後退させてきた。その結果、企業の資金調達は、国内部
門においては内部留保を中心とした形で、輸出製造業部門においては直接投資を通じた形で、自己金融に回帰してきた。いわば、金融部門と実物部門の乖離が拡大してきたのである。●世界 融危機のインパクト
　リーマン・ショックの波は、このような
経済・金融構造に向かって降りかかってきたことになる。そのひとつの帰結は、金融的な直接のインパクトが軽微に どまったことである。一九九七年 経済危機後、銀行の海外借入は概ね解消してきた。ポートフォリオ投資は純流入ではあったものの、前述のように企業の資金調達への役割は限定的であった。資本収支の純流入分 多くは直接投資に るものであり、結果とタイの資本収支は、国際金融市場の急激な収縮の影響をそれほど受けていない。
　国内の金融部門も、収益は悪化したもの











の成長率見通しでは他のＡＳＥＡＮ四カ国の平均が二 ・ 九五％であ のに対し、タイ▲二 ・〇％にまで落ち込むことが予測されている。タイ 集積を進めてきた自動車産業が世界的に未曾有の不況に陥り、電機・電子産業が世界的な再編問題 直面していることも、大きく響いていると考えられる。
　金融と実物の乖離、そして実物における
輸出依存という構造的特徴がここに鮮明現れている。この一〇年で形成された海外需要依存型の経済構造 、こ 危機を機会に国内の民需主導に速やかに置き換わるとは少々考えにくい。海外需要の回復による輸出製造業部門の再生がいつ実現するか、そしてそれまでの期間、財政による国内消費の下支えがどの程度可能か、 のあたりがポイントであろう。
（みえの 　ふみはる／神戸大学国際協力究科教授）
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